Глава 5.     Так что же нам делать?

Инвесторы, а часто и менеджеры, лишены связанной с нематериальными активами информации об основных  возможностях и результатах деятельности  бизнеса.
 Ниже следуют примеры важных, но еще не доводимых до сведения общественности показателей результатов.

Использование интеллектуальной собственности. Обычно фирмы  доводят лишь малую часть принадлежащих им патентов и ноу-хау до продуктов и услуг, что приводит к недоиспользованию интеллектуальной собственности. Эффективные менеджеры лицензируют неиспользуемые патенты или используют свои ноу-хау в сотрудничестве с другими фирмами. Информация о степени использования интеллектуальной собственности – в форме разделения патентов на три разряда (находящиеся в процессе разработки, лицензированные и используемые в сотрудничестве с другими), а также об  объемах прибыли, получаемой от лицензирования, - дает важные сведения об эффективности фирмы в области управления знаниями.

Выдача новых продуктов на рынок. Способность коммерциализации новинок (например, привлечение врачей к использованию нового лекарства или медицинского инструмента) часто не менее важна, чем научная или технологическая способность  фирмы создавать новые продукты. Однако надежные показатели  возможностей к инновации и коммерциализации редко бывают доступны инвесторам. Публикуемые  цифры объемов продаж, в высшей степени агрегированные, - слишком  грубы, чтобы характеризовать такие возможности. 

 «Инновационные прибыли» (измеритель,  показывающий процент общих прибылей, получаемый  от недавно появившихся продуктов и услуг) являются эффективным показателем инновационных возможностей фирмы и ее способности быстро выносить свою продукцию на рынок. Однако этот показатель широко не публикуется.

Использование интернета. Уже первоначальный опыт показывает, что основанные на интернете каналы снабжения и распределения дают существенные выгоды и сокращение расходов. 
 Размах и скорость развития деятельности фирм в интернете становится таким образом важным и ведущим индикатором будущего роста доходов и  повышения эффективности. Однако инвесторы редко получают, если вообще получают, систематизированные сведения о деятельности фирм в интернете (процент онлайновых продаж в общем объеме доходов, стоимость работы в сети) несмотря на тот факт, что подобная информация всегда готова к использованию и ее публикация не   таит в себе ничего опасного с точки зрения конкуренции.

Выше приведены лишь немногие примеры решающих возможностей управления и измерителей эффективности, базирующихся на нематериальных активах – управленческих знаниях,  коммерциализации новых продуктов использовании интернета,  о которых ничего не известно инвесторам, а часто они не используются даже менеджерами и членами    правлений. Правда в конечном счете, управленческие возможности и качество активов корпораций вполне могут характеризоваться  объемами продаж и в очень агрегированной форме - но только в конечном счете в только агрегированно. Эффективная информационная система заранее сообщает о вещах, которым предстоит  появиться и позволяет лицам, принимающим решения, выявить специфические факторы   роста эффективности.

Учитывая, что эта информация (особенно о нуждающихся в обнародовании нематериальных активах) важна для менеджеров, инвесторов и политиков, я посвящаю эту главу предложению о комплексной информационной системе, способной отражать достижения и возможности   современных деловых предприятий. Часть предлагаемой информации не базируется на рыночных сделках, она нефинансовая по природе (например, качество патентов или количество нефтепродуктов в трубе, и так далее) – поэтому  система распространяется далеко за пределы традиционного  бухгалтерского учета и может рассматриваться как (своего рода) придаток по отношению к его современному состоянию. В том, что касается самого бухгалтерского учета, то я кратко излагаю свои взгляды на те изменения, которые нужны для повышения полезности этой системы, насчитывающей 500 лет от роду, в смысле ее способности отражать достижения и потенциал современных деловых предприятий.

Задачи предлагаемой системы

Современные предложения об улучшении доступной информации о наукоемких предприятиях либо умалчивают о целях предлагаемой информации, либо устанавливают общие и неопределенные, такие как совершенствование распределения ресурсов или выравнивание условий игры (между инвесторами и аналитиками или менеджерами, имеющими преимущество в доступе к информации). Такие задачи, хотя и желательные , слишком общи и туманны для того, чтобы направлять конструирование сложной информационной системы, предназначенной для отражения стоимости и   вклада неуловимых активов, таких как нематериальные активы. Нам нужна операционная цель для проектирования улучшенной информационной системы.

Целью информационной системы, предлагаемой ниже, является упрощение двух из главных сил, характеризующих современную экономику: демократизации и экстернализации процессов принятия решений как внутри организаций, так и на рынках капиталов. Под демократизацией и экстернализацией я понимаю, соответственно, растущее участие индивидуумов в рынках капиталов и возросшую потребность вовлечения внешних факторов в менеджмент или ведение бизнеса. Разрешите мне разъяснить это подробнее.

Демократизация рынков капиталов отражается в возрастающей роли индивидуальных инвесторов на этих рынках. Более не удовлетворенные индексируемыми фондами, индивидуальные инвесторы загораются желанием проводить собственный инвестиционный анализ и структурировать упорядоченные портфели. Так, хотя центральную роль на рынках капиталов играют профессиональные финансовые аналитики  консультанты по инвестициям, миллионы индивидуальных инвесторов становятся сами себе аналитиками. Большое число  финансовых вебсайтов пытаются идти навстречу нуждам новых «аналитиков», но то, что эти  сайты поставляют, по большей частью является потоком данных без сколько-нибудь внятной информации. В частности, отсутствует информация о нематериальных активах (таких как инвестиции в объединения и их производительность) поскольку эти сайты в основном компилируют и манипулируют общественно доступной информацией, такой как данные финансовых отчетов, выдаваемых аналитиками прогнозов будущей доходности, и так далее. Все это не содержит осмысленной информации о нематериальных и научных активах. Тогда как аналитики способны добыть часть такой информации у менеджмента компаний, индивидуальным инвесторам это недоступно.

Экстернализация процесса принятия управленческих решений – дело более тонкое, хотя  не менее важное и реальное, нежели демократизация рынков капиталов.В вертикально интегрированной корпорации индустриальной эпохи принимающая решения власть была существенно централизована и заключена в границах своей организации. Менеджеры у себя дома имели большую часть информации, которая была им нужна для принятия решений. Наоборот, в современной корпорации возрастающее количество решений принимаются вместе с единицами, находящимися вне официальных  пределов корпорации: потребителями, партнерами по альянсам, независимыми поставщиками услуг и так далее.

Компания Merck, например, в настоящее время состоит в более чем сотне научно-исследовательских альянсов (объединений по НИОКР) и совместных предприятий. Так что важные решения по НИОКР, которые раньше принимались исключительно и приватно внутри компании, теперь принимаются вместе с большим числом аутсайдеров. Cisco systems освободилась от большинства своих производственных и сборочных подразделений, и это привело к тому, что теперь важнейшие решения о производстве и поставках принимаются совместно с аутсайдерами. Решения о конфигурации компьютеров (конструирование продукта) в корпорации Dell в большой части принимаются аутсайдерами (принцип built-to-order), поставщики компании Wal-Mart принимают большинство своих решения по запасам и поставкам, и проектирование  компьютерных программ  открытого доступа (типа Linux) постоянно совершенствуется  неформальной группой программистов-кодировщиков (при том, что окончательные решения принимаются специальным комитетом). Такая экстернализация принятия решений, несомненно, коренным образом отличается от внутрифирменной децентрализации принятия решений, распространенной в корпорациях индустриальной эпохи, и существенно расширяет объем информации, необходимой менеджерам и инвесторам.

Процесс демократизации-экстернализации (выражаясь торжественно) развиваясь как на рынках капиталов, так и в «реальной экономике» (на предприятиях) – создает новые слои участников принятия решений и вызывает спрос на соответствующую информацию. Индивидуальные инвесторы теперь нуждаются в доступе к подробной и нюансированной информации, которая до сих пор была исключительным достоянием финансовых аналитиков и консультантов по инвестициям. Удовлетворение этой потребности выровняло бы условия игры. Но еще важнее, что это сделало бы рынки капиталов более конкурентными и усилило бы возможности инвесторов следить за деятельностью менеджеров – и то, и другое является важными экономическими целями государственной политики. Ставшая элементом сети корпорация, с ее членами научно-исследовательских альянсов, поставщиками и  потребителями, субподрядчиками и общественными институтами (например, взаимное лицензирование патентов университетами и производством), нуждается в своевременной информации о  партнерах, но и от нее также требуется предоставление информации о своей деятельности  партнерам по сети (например. о ее возможностях в области научных исследований и коммерциализации).

Отсюда следует главная задача предлагаемой  ниже информационной системы: удовлетворить нужды нарождающегося круга участников – прежде всего индивидуальных инвесторов и бесчисленных партнеров корпораций, ставших сетевыми, чтобы эти участники рынка могли   принимать и выполнять решения не хуже  профессиональных инвесторов и менеджеров. Эта задача аналогична понятию «разрушительной инновации», введенному Клейтоном Христенсеном
. Вот как Христенсен описывает разрушительную (по отношению к существующей ситуации, но социально желательную) роль инновации:

Обычно разрушительные инновации позволяют большому количеству менее квалифицированных людей делать вещи, прежде доступные лишь специалистам в менее удобных централизованных условиях (???). Это было и остается одним из основных причинных механизмов, благодаря которым наша жизнь становится лучше. Вспомните, как вы должны были таскать ваши перфокарты кому-то другому в центральный офис? Затем пришел ПК. Он совсем не  мог решать те сложные задачи, которые вы могли решать на большой ЭВМ – но это вовлекло массы людей в  вычислительный бизнес. И этот разрушительный процесс привел к тому, что сейчас, удобно устроившись дома или офисе, мы в состоянии решать куда более сложные задачи…. То же самое вы могли бы рассказать о фотокопировании – или о вложении в акции…. Нам и сейчас нужны инновации в области здравоохранения, которые позволили бы простым людям делать для себя то, что традиционно должны были делать медсестры, а медсестрам – делать то, что вы привыкли получать от семейных врачей, и семейным врачам – делать то, для чего вам всегда были нужны врачи-специалисты… В случаях, где это уже произошло, мы действительно обрели святую чашу Грааля более низких затрат, более высокого качества и более удобного здравоохранения…Опять-таки, это те виды инноваций, которые позволяют большему числу менее подготовленных людей делать вещи, для которых традиционно обращались к специалистам.

В условиях, когда принятие решений в возрастающей степени демократизируется и экстернализируется, важная роль информации, (перефразируя приведенную выше сентенцию Христиансена) должна состоять в том, чтобы позволить большему числу инвесторов делать такие вещи, которые до последнего времени были доступны только высококвалифицированным финансовым аналитикам. Аналогично, позволить возрастающему количеству партнеров корпораций, ставших сетевыми, достаточной информацией  для принятия оптимальных решений. Это главная задача информационной системы, описываемой ниже.

Основы предлагаемой информационной   системы

Анализ вопросов, часто задающихся на селекторных совещаниях между менеджерами и финансовыми аналитиками, а также обзоров данных, добровольно публикуемых корпорациями, и опросов лиц, принимающих решения, показывает, что в современных экономических условиях для лиц, принимающих решения, наиболее интересны и полезны данные о стоимостной цепочке на предприятии (модель бизнеса, на жаргоне аналитиков).
 Это тоже относится к информации, которую бухгалтерская система в целом не способна обеспечивать достаточно регулярно. Под цепочкой стоимости я понимаю фундаментальный экономический процесс инновации – жизненно важный для выживания и успеха торгово-промышленных предприятий – который начинается с открытия новых продуктов, услуг или процессов, проходит через фазу разработки этих  новинок и определения технологической возможности, и заканчивается коммерциализацией  новых продуктов или услуг. Стоимостная цепочка – линия жизни новаторских и успешных промышленно-торговых предприятий – показана на рис. 5-1

Рис. 5-1
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Заметьте, что девять подробных информационных блоков схемы представляют широкий перекрестный обзор экономических секторов и технологий. Намерение состояло в том, чтобы предоставить читателю исчерпывающее представление о соответствующих информационных единицах. Например, информационный блок 4 не применим для компаний, не обладающих патентами, а относящаяся к интернету информация в блоках 6 и 7 будет пропущена компаниями, не ведущими онлайновой деятельности.

Стоимостная цепочка фирмы обычно начинается с открытия и новых идей относительно продуктов, услуг или процессов (вспомните введенную компанией Cisco онлайновую систему установки и обслуживания продукта, обсуждавшуюся выше – в главе 1 - как пример процесса бизнеса.). Такие идеи могут возникать из внутренней деятельности фирмы по НИОКР или  от сетей, в которых работают служащие фирмы (сообщества по практике), таких как система Eureca корпорации Ксерокс, которая организует широкий обмен информацией и опыта среди ее инженерного персонала – или из научно-исследовательских внутренних сетевых  систем интранет (блок 1). В возрастающей степени идеи и знания поступают извне, будучи заключенными в приобретаемые активы. Для многих компаний в настоящее время приобретаемые технологии и включенные в приобретаемые активы научно-технические знания достигают или даже превышают по стоимости все созданное НИОКРом компании.

Знания также приобретаются путем учебы и имитации (обратной разработки) чужих инноваций.  Этот процесс – экономисты называют его научно-техническими внешними эффектами – отражает выгоды организаций (или стран) от инновационной деятельности других. Эффективное и систематическое обучение организации требует специфических способностей к обучению (адаптационной способности), для реализации которой необходима специально спланированная и руководимая функция, с квалифицированным персоналом, активно вовлеченным в обучение (например, учеными, связывающими организацию с университетами и научными институтами). Эти виды деятельности раскрыты в блоке 2.

Третий важный источник новых идей и знаний, особенно в современной корпорации, это активное и формальное включение в сетевую деятельность. (блок 3) Исследовательские альянсы и совместные предприятия, а также интеграция поставщиков и потребителей в деятельность фирмы (так, как корпорация (как  корпорация Wal-Mart интегрировала своих поставщиков), все это дает ценную информацию для проектирования и совершенствования новых продуктов, услуг и технологических процессов.

Эти внутренние, внешние и сетевые источники информации и идей образуют фазу открытия, инициирующую стоимостную цепочку корпорации.  Эта фаза обычно требует существенного и разумного распределения ресурсов и является фазой, которая более всего насыщена нематериальными активами во всей стоимостной цепочке.

Следующая фаза стоимостной цепочки представляет решающую стадию внедрения  новшества – при этом достигается технологическая подготовленность к производству разрабатываемых продуктов, услуг или процессов. В известной мере, это означает трансформацию идеи в работающие продукты. Учитывая огромное разнообразие продуктов и услуг, создаваемых корпорациями, технологическая подготовленность к производству  обозначается многочисленными вехами. В некоторых случаях, патенты и торговые марки свидетельствуют о годности продукта (хотя довольно часто патенты выпускаются на весьма ранней стадии фазы разработки продукта). В других случаях, о готовности (годности) продукта свидетельствует успешное прохождение формальных барьеров, таких как клинические испытания лекарств, или бета-тесты для компьютерных программ (блок 5). Технологическая готовность и годность продукта для коммерциализации требует, конечно, адекватной рабочей силы, как по количеству, так и по качеству, а также подходящей организации труда, например, стимулирующей оплаты.

Количественные измерители для оценки технологической готовности продукции все в большей степени дают сетевые (интернет и интранет) технологии (блок 6). Например, онлайновые операции, которые характеризуются достаточным количеством визитёров  (обозначенным такими часто используемыми измерителями трафика, как «доступ»), и даже более важным - количеством повторных визитёров. Совершенно ясно, что это отражает уровень технологической пригодности сетевых операций.
 Вебсайт Дж.Пенни, например, недавно имел 1,3 млн отдельных посещений в месяц (повторные посещения были подсчитаны лишь однажды) – больше, чем любой другой розничный продавец хозяйственных товаров для дома 
. Ясно, что это свидетельство успешного вебсайта.

Технологическая пригодность означает особенно важную фазу стоимостной цепочки, она приносит с собой существенное сокращение риска, связанного с разрабатываемыми продуктами и услугами (вспомните обсуждение вопроса о рисках, которыми чреваты нематериальных активы, в главе 2) Так что информация о технологической пригодности избавляет инвесторов и менеджеров от значительной части рисков.

Заключительная фаза стоимостной цепочки, коммерциализация, означает успешную реализацию инновационного процесса. Идеи, трансформированные в рабочие продукты и услуги, теперь перебрасываются на рынок, чтобы нарабатывать продажи и доходы. Когда такие доходы превышают стоимость капитала, создается новая стоимость. Собственно, для этого и существует предприятие.

Естественно, что центральным пунктом фазы коммерциализации являются потребители (блок 7  схемы стоимостной цепи). Стоимость бренда, выражаемая через большую рыночную долю или способность получать надбавку к цене (например, разницу между ценой аспирина Байера и продукта неизвестной фирмы) служит важным показателем коммерциализации. Успешные маркетинговые альянсы с ведущими компаниями (когда, например, небольшая фармацевтическая компания рекламирует свои лекарства, обозначая их маркой Pfizer) свидетельствуют о потенциальном росте продаж. Что касается деятельности в сети интернет, то хорошие перспективы сулят  повторные покупки и удовлетворенные покупатели, так же как и объем покупок в расчете на онлайнового покупателя. Эти и иные факты являются ценными индикаторами коммерческой жизнеспособности инновационного процесса.

Блок 8 содержит важные показатели результатов деятельности компании, которые в настоящее время по условиям GAAP не входят в число обязательно публикуемых. Первым из таких измерителей является «доходы от инноваций». Он показывает долю доходов, получаемых от недавно (примерно за три- пять лет) освоенных новых продуктов. Этот важный индикатор инновационных способностей фирмы и особенно ее успехов в быстром внедрении новых продуктов в рынок, вполне можно использовать для прогнозирования успешности деятельности фирмы и создания стоимости для акционеров.
  Высокие успехи фирмы отражаются также индикаторами рыночной доли ее продуктов и эффективности ее онлайновых продаж, а также маркетинговых альянсов.

Последняя строка блока 8 включает измерители, рутинно не публикуемые фирмами, включает  индикаторы, характеризующие экономическую прибыльность предприятия – такие как добавленная стоимость от производственной деятельности ( доходы минус плата процентов (???) за стоимость акционерного капитала) и недавно введенные измерители дохода от знаний, обозначающие вклад нематериальных активов в производительности фирмы.

Наконец, блок 9  дает существенную информацию, касающуюся перспектив компании. Это  единственный компонент схемы предлагаемой стоимостной цепи, не имеющий фактического обоснования. Он информирует о нереализованных конечным потребителям запасах продукции, что является важным для прогнозирования будущего роста, в частности, фармацевтических и программных компаний.  Он дает оценки менеджеров касательно ожидаемой эффективности от реструктуризации компаний ожидаемого роста рыночной доли. Для убыточных предприятий (часто в интернете, биотехнологии) в этом блоке дается также оценка времени достижения точки безубыточности и норма использования наличности (количество месяцев деятельности фирмы, обеспечиваемой текущими ликвидными активами). Все эти информационные темы постоянно обсуждаются на селекторных совещаниях.

Таким образом, у нас есть в общих чертах представление о предлагаемой информационной системе – схема стоимостной цепи, которая предназначена для получения исчерпывающего и глубокого портрета возможностей предприятия и его успешности в создании экономической стоимости. То, что в центре внимания находятся инновационная деятельность и информация о нематериальных активах (НИОКР, патентах, брендах, альянсах, образовании сетей), несомненно, играет главную роль в этой информационной системе.

Критерии схемы стоимостной цепи

Схема стоимостной цепи обеспечивает информацию для использования как при принятии внутренних решений, так и для раскрытия ее инвесторам. Для максимальной полезности, конкретные показатели схемы должны удовлетворять трем критериям. Во-первых, они должны быть количественными. Качественные аспекты стоимостной цепи (такие как методы организации работы, перекрестное лицензирование патентов) могут отражаться в приложении к схеме. Во-вторых, они (критерии) должны быть стандартными (или легко стандартизируемыми), то есть, чтобы их можно было бы сравнивать между разными фирмами в целях оценки и определения конкурентных позиций. В-третьих, и это самое важное, они должны быть признаны на практике как пригодные  для пользователей (обычно путем установления существенных статистических связей между измерителями и индикаторами корпоративной стоимости, такими как  окупаемость фондов и рост производительности труда).

Эти три критерия для выбора  конкретных индикаторов схемы обеспечивают, что предлагаемая информационная система удовлетворяет текущие нужды пользователей (например, сравнимость внутри отрасли) и  является научно прочной (поддержка эмпирических исследований). Для полной конкретности я приведу несколько примеров операционализации критериев нашей схемы.

Большое количество эмпирических свидетельств (их обзор был дан в главе 3) показывает, что в среднем инвестиции в НИОКР, информационные технологии и затраты на привлечение потребителей  окупаются  возрастающей производительностью и способствуют росту рыночной стоимости компаний. Это поддерживает публикацию (блок 1, рисунок 5-1) периодических затрат на НИОКР, разумно классифицированных (например, НИОКР, предназначенные для создания новых продуктов,  совершенствование или обслуживание существующих продуктов и НИОКР, предназначенные для совершенствования технологического процесса).
 Данные, относящиеся к затратам на привлечение потребителей (особенно характерные для интернет-компаний), должны публиковаться отдельно от расходов на рекламу и маркетинг, учитывая, что эмпирические наблюдения позволили обнаружить статистическую связь между указанными затратами и рыночной стоимостью компаний.

Блок 4 демонстрационной схемы переводит нас в область информации об интеллектуальной собственности фирмы – нематериальных активов, обеспеченных легальными правами. Исходную информацию дает количество патентов, торговых марок и копирайтов, зарегистрированных в рассматриваемый период, а также обновление патентов. Эмпирические исследования показывают, что разные характеристики патентов, такие как  количество ссылок на патенты из патентного  портфеля фирмы, содержащихся в последующих патентах (форвардное цитирование), являются важными показателями  научно-исследовательских и технологических достоинств  фирмы.
 Эти качественные измерители в свою очередь связаны с рыночной стоимостью корпораций.  Данные о патентах и их характеристиках, таким образом, удовлетворяют трем критериям схемы: они исчислимы, они стандартизованы (доступны разным продавцам)
 и они поддерживаются исследованиями как фактором роста стоимости (драйверами стоимости).

Весьма важны данные о роялти (блок 8) получаемых от лицензирования патентов и ноу-хау. Инвесторы придают роялти большее значение, чем большинству других компонентов дохода, возможно, из-за долговременного характера лицензионных соглашений. Кроме того, роялти помогают инвесторам оценивать перспективы затрат компаний на НИОКР. Очевидность показывает, что затраты на НИОКР фирм, имеющих существенные  доходы от роялти, получают большую рыночную оценку, чем затраты на НИОКР у компаний, не имеющих роялти, возможно по той причине, что существование покупателей, готовых приобрести патенты  фирмы, свидетельствует о более высокой ценности ее исследований и разработок.

Что касается онлайновых операций (в интернете) то состояние технологической пригодности здесь может характеризоваться (блок 6) измерителями трафика (примерными, визуальными оценками) такими как число посетителей сайта, или доступом (процентом количества отдельных посетителей к общему числу пользователей сети). Такие измерители – собираемые специализированными компаниями (Nielsen /Netrating, Media Metrix) – могут использоваться для определения конкурентной позиции и  показали себя статистически связанными с рыночными стоимостями компаний.
 Особенно важна информация о «постоянстве потребителей» – речь идет об объемах пользования сетью (среднее время пребывания на сайте фирмы, количество прочитанных страниц и т.д.),  а также информация о лояльности потребителей (многократно делающих покупки у данной фирмы). В этих случаях компании также могут предоставлять такую информацию по существенно более низкой цене, чем если бы приобретать ее у отдельных инвесторов.

Приведенные примеры демонстрируют ключевые характеристики индикаторов (показателей) схемы стоимостной цепи: исчислимость (количественный характер), стандартизируемость, и научно обоснованная связь со стоимостью.

Схема стоимостной цепи. Один пример

Предлагаемая информационная система  содержит релевантную информацию для широкого разнообразия предприятий, но типичная компания, как правило, может характеризоваться ограниченным числом , от 10 до 12 ключевых индикаторов стоимостной цепочки. К примеру, я мог бы представить себе биотехнологическую компанию, сообщающую следующие двенадцать единиц, составляющих ее стоимостную цепочку.

Для фазы открытия и обучения:
· Инвестиции на доморощенные и приобретенные НИОКР, расклассифицированные по типам НИОКР (базовые, прикладные исследования) – данные за последние три или пять лет

· Инвестиции в альянсы и венчурные предприятия. Общее количество таких альянсов. Классификация венчурных предприятий на активные и резервные (включая сведения об инвестициях, произведенных партнерами по альянсам). 

Информирование о стадии внедрения

· Количество вновь полученных патентов и разнообразные характеристики (такие как цитирование) патентного портфеля компании, полученные торговые марки и копирайты, если таковые имеются.

·  Перекрестное лицензирование патентов и доход от роялти за патентные лицензии.

· Результаты клинических испытаний и разрешения Управления по санитарному надзору за качеством пищевых продуктов и лекарств (FDA). 

· Сведения об устойчивости кадров и их структуре (например, о доле ученых и научно-технического персонала в общем количестве занятых), данные о специалистах высшей квалификации – служащих, которые являются «звездами» науки (лауреатами престижных премий).

И наконец, биотехническая компания может иметь пять категорий, относящихся к коммерциализации:

· Инновационные доходы (процент доходов, получаемый от новых продуктов)

· Доходы от альянсов, совместных венчурных предприятий, лицензирования патентов.

· Норма использования наличности (продолжительность работы на имеющихся ресурсах)

· Непроданные конечным потребителям запасы продукции, ожидаемые сроки выпуска новой продукции на  рынок, непатентованные продукты. 

· Ожидаемый рыночный потенциал для важнейших новых продуктов.

Как указывалось выше,  предлагаемая схема стоимостной цепочки предназначена как для внутреннего (менеджеры, члены правлений), так и для внешнего использования (инвесторы, поставщики, политики). Разница – и в этом таится дьявол! – в деталях. На внутреннем уровне (менеджмента) , например, данные об инвестициях в альянсы и их продуктивности должны представляться для каждого альянса или совместного венчурного предприятия. Для целей внешней отчетности будет достаточно агрегированных данных о количестве альянсов и общих инвестициях в них, разве что, разделив альянсы на действующие (включая доходы от последних) и резервные, «спящие».

А как с бухгалтерским учетом?

Широко признано, что современная система учета не дает релевантной и своевременной информации о стоимостной цепочке (модели бизнеса). 
 Инвестиции в открытия и обучение , как собственные, так и приобретенные извне, обычно немедленно списываются в финансовых отчетах в расход, вместе с большинством других затрат (например, на обучение работников, приобретение компьютерных программ, основанных на сети интернет распределительных систем), о которых инвесторам  в отдельности даже не сообщается.  Основанная на трансакциях бухгалтерская система практически игнорирует стадию внедрения (одобрение лекарства FDA, полученный патент или успешный бета тест программного продукта),  хотя именно на этой стадии в большой степени создается или разрушается стоимость, а также снижаются риски. И даже такая стадия стоимостной цепочки, как стадия коммерциализации, которая генерирует  поддающиеся учету и отчетности затраты и доходы, отражается в отчетности в высшей степени агрегированно. Это сводит на нет попытки оценивать эффективность инновационного процесса фирмы (имеются в виду оценки окупаемости НИОКР или приобретения технологий, успехов в (научно-техническом ) сотрудничестве, или способности фирмы быстро выбрасывать на рынок новые продукты). 

Некоторые из ограничений информации, основанной на отчетности, происходят из структуры отчетности, которая по существу отражает  трансакции (узаконенные связи) с третьими сторонами: продажи, покупки, фонды заимствований, выпуски акций). В индустриальных и аграрных экономиках большая часть стоимости предприятий создавалась трансакциами – законной передачей прав собственности. В современной экономике, основанной на науке, значительная часть создания или сокращения стоимости опережает возникновение трансакций, иногда на годы. Например, успешная разработка лекарства создает стоимость, но материализация реальных трансакций (продаж) может потребовать целый ряд лет. Кстати, это главное объяснение растущего несоответствия между рыночными оценками и финансовой информацией.

Если с этой стороны рассматривать предлагаемую информационную систему, которая сфокусирована на основных фазах стоимостной цепочки (бизнес-процесса предприятия), то она предшествует бухгалтерской информации и дополняет ее. Особое внимание, уделяемое на схеме стоимостной цепочки нематериальным активам, отчетливо отличает ее от текущих финансовых отчетов. Можно сказать, что окончательную проверку предлагаемой системы создания или вычитания стоимости дает бухгалтерия – через движение продуктов, услуг или процессов по цепочке стоимости.

Как добиваться раскрытия информации 

Предложенная схема стоимостной цепочки предназначена для информирования как менеджеров, так и инвесторов – разумеется, с разной степенью детализации и регулярности – об инновационной деятельности компании, со специальным упором на инвестиции в нематериальные активы и их трансформацию в материальные результаты. Возможно, лица, принимающие решения внутри корпораций обеспечивают для себя информацию о стоимостной цепочке, когда она им требуется. Но как будут инвесторы добывать такую информацию? Что побудит менеджеров систематически и со всей полнотой публиковать такую информацию для всеобщего сведения?

Некоторые полагают, что это лишь вопрос времени: когда-то менеджеры осознают, что существует нужда в широкой, относящейся к нематериальным активам информации и  станут такую информацию выдавать.  А пока,  как утверждают,  следует поощрять эксперименты с новыми способами информирования. Однако такой подход контрпродуктивен: если после пятнадцати лет беспрецедентного роста значения и экономического влияния нематериальных активов, Совет по стандартам  финансового учета (FASB) сумел выдать заключение о том, что существует «недостаток осмысленной и полезной информации о нематериальных активах», то вполне можно спросить, насколько работоспособен этот процесс экспериментирования и долго ли он будет продолжаться?

Второй подход, касающийся выявления информации, имеющейся у менеджеров, сосредоточен на поиске правильных стимулов, побуждающих открывать информацию. Под правильными стимулами сторонники этого подхода обычно понимают усиление мер, способных обезопасить менеджеров от возможных судебных исков со стороны акционеров. Здесь возникают два важных вопроса. Первый. Уже существуют достаточно строгие правила безопасности для направленных в будущее публикаций управленческой информации. Любое мало-мальски существенное их ужесточение создаст почти полный иммунитет менеджеров от претензий со стороны акционеров. Разве это в интересах общественности? Более того, экономическая теория (оптимальной передачи сигналов) утверждает, что для эффективности и достоверности сообщений должно предусматриваться достаточное наказание за дезинформацию. Ясно, что чем более эффективны правила безопасности, тем ниже ожидаемое наказание, и тем менее достоверной будет раскрываемая информация. Вторая проблема, связанная с предложениями об обеспечении правил безопасности с целью мотивирования раскрытия информации, относящейся к нематериальным активам, состоит в том, что эта информация в большой части  носит исторический (фактический) характер, а не направлена в будущее. Например, из девяти звеньев предлагаемой схемы стоимостной цепочки первые восемь имеют дело с фактической информацией. Правила безопасности, предназначенные для защиты раскрытия информации, направленной в будущее, в этом случае не имеют существенного значения.

Двойственная роль учетной политики
Ведомства, определяющие учетную политику, такие как FASB,  Комиссия по ценным бумагам и биржам (SEC) , Американское общество  сертифицированных бухгалтеров (и соответствующие организации в других странах) играют двойственную роль. С одной стороны, они предписывают структуру информации (например, отчет о денежном потоке) и отдельные статьи (информация об опционах акций для служащих компаний), которые должны раскрываться в финансовых отчетах, а с другой стороны, - пытаются вводить стандарты (единый язык отчетности). Первая – регуляторная роль  таких организаций – широко известна и часто оспаривается  менеджерами корпораций. Вторая – стандартизирующая роль – еще далеко не оценена по достоинству. Примером стандартизирующей роли учетной политики может служить разработанная FASB  концептуальная основа, содержащаяся в шести подробных инструкциях, опубликованных в 1978-85 гг. В них очерчены природа и измерители таких единиц финансовой информации, как активы, обязательства, доходы и расходы. Сформулированы также основные постулаты, лежащие в основе принципов учета и отчетности, такие как релевантность,  надежность,  существенность.

Собственно, в концептуальной основе нет регулирующих требований (например, требования о раскрытии той или иной информации); скорее, это  попытка создать единый стандарт измерения и отчетности. Например, в вопросе об активах. Здесь охарактеризованы признаки, по которым актив может быть признан таковым в  финансовых отчетах (будущие экономические выгоды, возможности фирмы в управлении такими выгодами и так далее), а также  критерии оценки активов (такие как списание в случае потери качества).
 Такая стандартизация создает полезный язык; она позволяет пользователям понимать смысл чисел, содержащихся в финансовых отчетах (например,  что оценки активов в балансовой таблице относятся в их первоначальной, а не текущей стоимости) и сравнивать эту информацию между компаниями. Такая стандартизация через  создание общего языка, я полагаю,  необходима для широкого осведомления инвесторов о нематериальных активах, учитывая относительную неопределенность в  их определении и измерении.

Стандартизация информации о нематериальных активах.

Я предлагаю, чтобы подходящая организация, определяющая учетную политику, предпочтительно FASB при поддержке и под  надзором Комиссии по ценным бумагам и биржам, взяла на себя  задачу стандартизации информации, относящейся к нематериальным активам.

Под стандартизацией я подразумеваю  создание логически последовательной структуры информации и четкое определение отдельных единиц информации, составляющих информационную структуру. Под информационной структурой я понимаю исчерпывающий набор  взаимосвязанных  отчетов о развитии стоимостной цепочки (модели бизнеса) с особым упором на нематериальные инвестиции и активы. Эта отчетная конструкция будет дополнять существующую (балансовая таблица,  отчет о доходах), предоставляя систематическую и стандартизованную информацию об инновационной деятельности и инвестициях в нематериальные активы. 

Отдельные единицы, которые составляют информационную структуру – расходы на привлечение покупателей, измерители трафика в интернете, или доходы от инноваций – требуют тщательного определения (например, что входит в затраты на привлечение покупателей). Критерии оценки должны быть выражены в явной форме (могут ли быть амортизированы затраты на привлечение покупателей? И если могут, то как?).

Я абсолютно уверен, что если удастся создать логически последовательную, хорошо определенную и способствующую принятию решений систему, которая будет отражать основные характеристики нематериальных активов и их роль (наряду с другими активами) в общем процессе создания стоимости на предприятии, большинство менеджеров ответят на это добровольным открытием части или всей подобной информации. Мой оптимизм основан на том, что доступность новой структуры обнародования данных, поддержанной главными органами, определяющими учетную политику – а возможно и другими влиятельными органами (крупными бухгалтерскими фирмами) – может инициировать процесс раскрытия информации, о котором говорилось выше, в главе 4. Предприятия, у которых новости хорошие (высокие доходы от инноваций, успешные научно-исследовательские альянсы)  начнут публикацию своей информации – к тому же побуждая других присоединяться к ним. Отсутствие новостей на фондовых рынках – плохие новости, молчание наказуемо.

Большой взрыв

Читатель может спросить, что вы думаете о коренной реконструкции существующей системы учета и отчетности? В недавних подробных интервью и призывал к существенным изменениям в системе GAAP.
 Но здесь я предлагаю добровольную информационную структуру, которая дополняет финансовую отчетность. Что же сказать о полной реконструкции?

Я все еще совершенно уверен, что напрашиваются существенные изменения в существующей системе учета и отчетности и я коротко обрисую эти изменения ниже. Такие изменения, однако, потребуют вмешательства законодательных органов – изменения текущих законов и инструкций по учету и отчетности – что, безусловно, вызовет мощное сопротивление менеджмента. 
   Поэтому я изменил приоритеты   моего плана, чтобы повысить вероятность успеха: решил начать с хорошо определенной  и структурированной отчетной системы (схемы стоимостной цепочки) и уже затем продолжить  изменением системы учета и отчетности в целом. Как я полагаю, антагонизм к последнему будет ослаблен, когда менеджеры и бухгалтеры обретут опыт  раскрытия информации, относящейся к нематериальным активам, и увидят, что это дает хорошие всходы на  фондовых рынках. Наиболее важное и неотложное изменение, требуемое для современной системы учета, относится к признанию активами. Действующие правила GAAP практически полностью лишают любые нематериальные  экономические объекты возможности быть признанными в качестве  активов.
  Это относится как к создаваемым внутри фирмы, так и к покупаемым нематериальным объектам (например, результатам разработки технологий). Такое широкое непризнание нематериальных объектов как активов  снижает качество информации, содержащейся в балансе предприятия. Но еще более серьезно его отрицательное воздействие на измерение доходов. Сравнение доходов с расходами  - процесс, лежащий в основе измерения доходов фирмы, -  разрушается ранним списанием затрат  (немедленным расходованием нематериальных объектов) и фиксацией доходов в последующие периоды без учета этих затрат.

Что теперь требуется, это существенное расширение возможности признания активами в финансовых отчетах, ослабления в некотором смысле требований к надежности (о том, что ожидаемые выгоды от актива должны быть объектом весьма надежной оценки) и контролю (что выгоды от актива должны полностью контролироваться предприятием).  Как ясно из обсуждения характеристик нематериальных активов в главе 2, выгоды от нематериальных активов более подвержены риску в целом (меньше поддаются точной оценке), нежели выгоды от физических (материальных) активов, и полный контроль над выгодами от нематериальных активов (отсечение несобственников) в большинстве случаев оказывается невозможным.

В принципе, FASB не исключает в своих инструкциях признания нематериальных объектов как активов: «Активы… могут  быть нематериальными, и хотя они могут не поддаваться обмену, они могут быть полезными для хозяйственной единицы в производстве или распределении других благ и услуг» 
. «Все, что обычно используется для производства благ и услуг, материальное или нематериальное, что имеет или не имеет рыночную цену или может обмениваться иным способом, также приносит будущую экономическую выгоду.» 
  Неверие в возможность практического признания нематериальных объектов в качестве активов исходит из неопределенности, связанной с выгодами, получаемыми от этих объектов (возможно, ведущей к недостоверным оценкам), а также с тем фактом, что в ряде случаев (например непатентованное ноу-хау, затраты на привлечение покупателей)  предприятие не обладает полным контролем над такими выгодами.

Учитывая возрастающую неопределенность, есть смысл признавать нематериальные инвестиции активами тогда, когда неопределенность выгод существенно сужена. По мере того, как проект продвигается от формулировки первоначальной идеи через тесты, требующие возрастающей пригодности (например, альфа и бета тесты для программных продуктов), до конечного продукта, пресловутая неопределенность технологической пригодности и коммерческого успеха постоянно снижается. Соответственно, разумный баланс между релевантностью отчетов (для инвесторов) и надежностью информации  потребует признания нематериальной инвестиции  активом, когда проект успешно пройдет важную проверку технологической пригодности, такую как работающую модель для программных продуктов или клинический тест для лекарства. Разумеется, неопределенность будущих выгод от клинически проверенного лекарства не больше, чем неопределенность, связанная с ожидаемыми выгодами от коммерческой собственности в неосвоенном регионе или кредита, дарованного предприятию, действующему в развивающейся стране – но и то и другое рассматривается правилами GAAP  как активы. Этот предлагаемый подход к признанию активами положен в основу стандартов экспорта из США программных продуктов (главное исключение в Соединенных Штатах, относящееся к списанию нематериальных объектов в расход), а также недавно введенного в действие международного стандарта для  нематериальных активов.

Соответственно, я предлагаю признавать в качестве активов все  нематериальные инвестиции, к которым можно отнести некую выгоду, и которые прошли определенный предписанный для каждого тест технологической пригодности. Отталкиваясь от стандарта капитализации программных продуктов, я предлагаю, что если признание активом начинается (после проверки пригодности), то все относящиеся к данному проекту затраты на НИОКР также должны быть признаны активами.
 Поскольку неопределенность относительно жизнеспособности проекта оказывается существенно сниженной, я не вижу оснований для разного подхода к учету НИОКР до и после проверки  его пригодности.

Заметьте, что мое предложение о признании нематериальных активов, которое  опирается на достижение технологической пригодности, существенно отличается от механической капитализации (аккумулирования) всех расходов на нематериальные экономические объекты. Главное преимущество предлагаемого признания активами состоит в возможности для менеджеров прослеживать важную информацию относительно прогресса и успеха  программ разработки инноваций. Неразборчивая капитализация всех расходов на нематериальные объекты такой информации не дадут.

Эмпирические свидетельства поддерживают предлагаемое расширение подхода к признанию активами. Например, капитализированные стоимости  НИОКР достаточно тесно коррелируют с курсами акций (которые управляются отчетными балансовыми стоимостями компаний). 
 Аналогично, отчетные оценки программных продуктов, разработанных внутри фирмы, положительно и существенно коррелируют с рыночными оценками стоимости компаний.
  Более того,  годовые стоимости признанных активами затрат на разработку программ связаны с последующими изменениями в доходах. Это показывает, что такое признание активами  дает достоверную информацию для предсказания будущих доходов – а это важная цель финансовой информации.
 Изучение компаний США показывает, что инвесторы неявно признают  затраты на привлечение покупателей скорее как активы, нежели текущие расходы, тогда как переоценки нематериальных активов австралийскими компаниями ассоциируются с рыночными стоимостями.
 Наконец, имитационный анализ показывает, что общее превосходство признания нематериальных объектов активами над немедленным списанием их в расходы состоит в том, что оно, это признание, позволяет инвесторам получить осмысленные данные об успешности компаний.

Амортизация нематериальных активов, как и материальных, должна базироваться на менеджерских оценках продолжительности жизни активов, руководствоваться отраслевыми нормами и результатами научных исследований. Нормы амортизации могут корректироваться по мере реализации действительных доходов от нематериальных активов. Строго периодическая проверка сокращения стоимости, точно так же как это принято для постоянных активов, могла бы предупреждать возможное завышение оценок.

Как недостатки в информировании (обсуждавшиеся в главе 4) могут быть частично исправлены в результате предложенного признания нематериальных экономических объектов активами? Прежде всего и раньше всего такое признание улучшит периодическое соизмерение затрат и результатов, особенно для фирм, быстро наращивающих нематериальные активы. Конкретно, когда нематериальные входы (затраты на НИОКР, раскрутку брендов) списываются сходу, а результаты их использования включаются в отчеты спустя какое-то время, отчетные данные о доходах как раннего, так и последующих периодов оказываются искаженными. То же самое получается обычно, когда незамедлительно списываются все затраты на реструктуризацию (реорганизацию). Признание нематериальных объектов активами приведет к таким отчетным доходам (прибылям), которые более справедливо отражают успехи предприятия. Показатели роста (сиюминутного) – то, что более всего интересует инвесторов – в настоящее время раздуваются затратами на нематериальные объекты (например, на завершение НИОКР). Признание их активами приведет к более реалистичному отражению характеристик роста компании.

Признанные нематериальные активы при этом будут включаться в балансы корпораций, таким образом их можно будет складывать в общие показатели  с материальными активами. Амортизация и списания нематериальных активов позволят получить ценную информацию об отношении менеджеров к ожидаемым выгодам от этих активов.
 Таким образом, растущее распространение правил признания нематериальных объектов активами является действительно переворотом в учетном деле.

Разумеется, это признание облегчает возможности управления доходами и  манипулирования соответствующими показателями. Однако в отличие от других  способов менеджерских манипуляций, таких, как преждевременные утверждения о прибылях или преувеличение данных о реструктурационных затратах, признание нематериальных активов ясно и открыто раскрывается в финансовых отчетах, позволяя инвесторам-скептикам легко отказаться от этой процедуры (сделать обратный пересчет).  В лучшем случае,  признание нематериальных активов это средство для менеджеров поделиться с инвесторами ценной информацией о прогрессе и успехах в инновационной деятельности компании. В худшем случае,  от такого признания можно отказаться, и таким образом вернуть финансовую отчетность к ее текущему (полнозатратному) статусу.  Это похоже на патовую ситуацию (???)  

Краткое содержание

Ключом к существенному улучшению ситуации с информированием о нематериальных активах как внутри фирм, так и для рынков капиталов, является создание всеохватывающей и согласованной информационной структуры, сосредоточенной на главном: процессе создания стоимости (инновационном процессе) на предприятии – и помещение нематериальных активов на подобающее им место в этой структуре.

Рассматривая вопрос о том, как информация становится функциональной благодаря ее раскрытию, важно также выяснить, что не способствует этому. В частности, вряд ли можно ожидать, что менеджеры станут раскрывать стоимость нематериальных активов (например. рыночную стоимость патента, истинную ценность крупных специалистов).  Определение стоимости активов и фирмы в целом лучше оставить аутсайдерам, таким как финансовые аналитики.

По моему мнению, лучшим способом  для политиков стимулировать публикацию осмысленной информации о нематериальных активах является установление достаточно полного информационного стандарта. В свое время стандарты творили чудеса в расширении производства продукции и широкого участия фирм в сетевых структурах.
   Стандартная схема, такая, как обрисованная выше, отражая инновационный процесс фирм и сосредоточенная на нематериальных инвестициях, порождающих этот процесс, побудит множество компаний представлять новую и полезную информацию, для внутренних нужд и вовне.

Наряду с раскрытием добровольной информации о нематериальных активах, существует настоятельная потребность в изменении действующей системы учета и отчетности. Изменение, которое я предлагаю, сосредоточено на существенном расширении существующих правил признания активами, чтобы охватить ими технологически пригодные для этого нематериальные активы вместе с теми выгодами, которые можно приписать каждому из них.
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�  Название этой главы навеяно заголовком очерка Льва Толстого (1902 г.) о бедности (материальной, но не информационной).


� Например, «компании-первопроходцы» в использовании интернета для межфирменных сделок «сообщают о поразительной экономии. Дженерал Электрик планирует сократить  в 2001 и 2002 гг. 15% своиз издержек, составляющих 100 млрд долларов в год». См. Economist November 11, 2000, p.6 обзора об электронном менеджменте. См. также Garicano and Karlan (2000).


� Способность аналитиков добывать собственническую информацию у менеджмента может быть урезана Инструкцией  Финансового департамента («Выборочная публикация и инсайдерская торговля». Комиссия по ценным бумагам и биржам, 17 CFR, пункты 240, 243 и 249, август 2000), которая запрещает раскрытие существенной корпоративной информации отдельным лицам.


� Christensen (1997)


� Christensen (2000, pp. 10-11).


� О селекторных совещаниях см., например, Tasker (1998);    о добровольной публикации сведений см. FASB (2000) ; об  опросах см., например, Eccles and others (2001, chap.7).


� Deng and Lev (1998).


� Подробнее об альянсах, заключаемых через интернет, см. в Elfenbein and Lerner (2000)/


� Обсуждение вопроса об измерителях трафика см. Demers and Lev (2000)


� “Penney Wise”, Forbes, September 4, 2000, p.72


� Разумеется, окончательную проверку дает объем покупок, сделанных посетителями вебсайта, один из аспектов коммерческого успеха компании.


� Crepon, Duguet, and Mairesse (1998)


� Относительно добавленной стоимости, FASB (2000) указывает, что некоторые компании уже дают информацию об экономической стоимости, вносимой производственной деятельностью. Относительно доходов от знаний, см. публикуемые в журнале CFO годовые обзоры, ранжирующие компании по этому показателю (последний в апреле 2001) и в журнале Fortune (апрель 2001).


� Tasker (1998).


� В настоящее время большинство компаний публикуют лишь расходы на НИОКР в целом.


� См., например, Demers and Lev (2000).


� См., например, Deng, Lev and Narin (1999); Hall, Jaffe, and Trajtenberg (2000).


� Инвесторы могут  сами приобрести патентную  информацию , но очевидно, что если публикующая отчеты компания приобретет данные патента и раскроет их инвесторам, то последние получат экономию по сравнению с теми затратами, которые потребовались бы при индивидуальном приобретении патентной  информации.


� Gu and Lev (2000).


� См., например, Demers and Lev (2000).


� Darby, Liu, and Zucker (1999)  обнаружили статистическую связь между «звездами науки» и стоимостью биотехнических компаний.


�  Об этом свидетельствуют слушания по этому вопросу в Сенате, образованный Комиссией по ценным бумагам  и биржам в 2000 году общественный комитет для проверки адекватности информации, предоставляемой инвесторам, FASB (2000) , и такие исследования как Lev and Zarovin (1999). 


� Lev and Zarowin (1999)


� FASB (2000) 


� FASB (1985a, paras. 25-34).


� Безусловно, здесь нет смысла вдаваться в детали стандартизации, но учитывая объемы и широкое распространение нематериальных активов это важная и достойная усилий задача. Однако богатый опыт организаций, определяющих учетную политику, в области стандартов информации может оказаться полезным.


� Fast Company, January-February 2000; Barron’s, November 20, 2000.


� Вспомните обсуждение в главе 4 вопроса о политике нематериальных активов.


� Главное исключение это затраты на разработку программного обеспечения (см. Приложение А), хотя многие компании, производящие  софтвэр, сразу списывают такие расходы. См.Abody and Lev (1998).


� Немедленное списание нематериальных объектов искажает и текущие, и будущие доходы, иногда  занижая доходы (консервативные отчеты), иногда - в определенных условиях, типичных для зрелых компаний, завышая доходы (агрессивная отчетность). См. Lev, Sarath, and Sougiannis (2000) для детального рассмотрения и эмпирических подтверждений сказанного.


� FASB (1985b, para.26).


� FASB (1985b, para.173)


� Для программных продуктов США, см. FASB (1995); для международных стандартов по нематериальным активам см. IASC (1998).


� См. FASB (1995),  где имеется действующий стандарт капитализации программных продуктов (софтвэра).


� Lev and Sougiannis (1996). 


� Aboody and Lev (1998).


�  Предсказательная способность годовых затрат на софтвэр, признаваемых активами, в отношении будущих доходов – вещь ожидаемая, поскольку капитализация затрат на разработку программных продуктов определяется успехом программы разработки (например, прохождением тестов пригодности или созданием работоспособного пилотного продукта). Такой успех в разработке должен ассоциироваться с ростом последующих продаж и доходов.


� По США см. Amir and Lev (1996),   по Австралии см. Barth and Clinch  (1998).


� Healy, Myers, and Howe (1997)


� FASB (1995). Это совпадает с недавним предложением FASB об обязательном проведении проверок  на снижение стоимости для гудвилла, наиболее важного нематериального актива.


� Действительно, Aboody and Lev (1998)  обнаружили, что амортизация капитализированного программного обеспечения отрицательно и существенно связана с отдачей акционерного капитала, в результате чего амортизация  дает полезную информацию инвесторам. Списания нематериальных активов также  признаны в работе Healy, Myers, and Hove (1997)   ценными для оценки стоимости..


� См. Shapiro and Varian (1999)  о значении стандартов (например, компьютерной операционной системы) в для развития рынков и технологий.
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